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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы нсследованиJ1. В последние годы роль рефинанси:­
рования Банка России в отечественной банковской системе существенно воз­
росла. Так доля кредитов Банка России в пассивах российских кредитных орга­
низаций, составлявшая на О 1.01 .2007 лишь О, 1 %, на О 1.01.2009 достигла своего 
максимума в 12%, а на О 1.01.201 О составила 5%. Вместе с тем, система рефи­
нансирования Банка России продолжает оставаться объектом частой критики. 
Несовершенство применяемых Центральным банком РФ инструментов отме­
чают широкий круг специалистов, как практикующих банкиро13 и сотрудников 
регулирующего органа, так и представителей научного сообщества. Анализи­
руя сложившиеся взгляды на проблему, следует отметить, что среди них преоб­
ладает использование выборочных показателей для оценки системы рефинан­
сирования: количество кредитных организаций, использующих инструменты 
рефинансирования в своей деятельности; сегментация кредитных организаций 
по величине капитала и т.д. Однако оценка системы рефинансирования на ос­
нове отдельных показателей не позволяет судить о состоянии вопроса в целом . 
Так, например, преобладание в контрагентах Банка России по кредитным опе­
рациям московских банков можно объяснить особенностями институциональ­
ной структуры российского банковского сектора, для которого характерна кон­
центрация кредитных организаций в Москве и Московской области. 
Отсюда возникает настоятельная потребность в объективной и всесто­
ронней оценке системы рефинансирования коммерческих банков в России, ко­
торая позволит избежать субъективных оценок, возникающих в суждениях от­
дельных специалистов. 
События осени 2007 и 2008 годов наглядно продемонстрировали, что в 
стрессовых для банковского сектора ситуациях Банк России готов выполнять 
функцию кредитора последней инстанции, предоста.вляя ликвидность банков-
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скому сектору посредством не только действующих механизмов, но и путем 
введения в кратчайшие сроки новых. 
Однако факторами, существенно снижающими эффективность данных 
инструментов, стали неожиданность их появления дm1 банковского сообщества 
и их внедрение в сжатые сроки, что было обусловлено остротой проблемы, тре­
бующей разрешения . Так, существенные условия предоставления кредитов, 
обеспеченных «нерыночными активами)), стремительно изменялись практиче­
ски ежедневно таким образом, что банки, уже подав документы на получение 
кредита на одних условиях, узнавали о возможности получения денежных 
средств на более льготных условиях. 
Отсутствие заранее разработанных инструментов рефинансирования вы­
звало необходимость использования «административных рычагов» для увели­
чения ликвидности банковского сектора. В результате этого дефицит ликвидно­
сти кредитных организаций удалось устранить не столько посредством системы 
рефинансирования Банка России, сколько благодаря принятию федеральных 
законов и вливаниям бюджетных денег в экономику. 
Такая ситуация стимулирует продолжение дискуссий в научном сообще­
стве об оценке влияния инструментов рефинансирования на банковский сектор 
Российской Федерации. 
Степень научной разработанности проблемы . Наиболее глубокое и 
полное освещение тема рефинансирования центральными банками кредитных 
организаций получила в зарубежной литературе с момента введения в конце 
XIX века Уолтером Бэйджхотом термина «кредитор последней инстанции». Его 
работы стали отправной точкой для создания американской и европейской на­
учных концепций кредитора последней инстанции. Учеными, приложившими 
основные усилия для развития данных концепций в течение ХХ века, стали В . 
Тодд, М. Гудфренд, М. Кинг, а также Ч. Гудхарт и Р. Солоу. 
" .. · .. 
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Оrдельно следует отметить работы В. Смит, в которых через генезис цен­
трализованной банковской системы раскрываются исторические и экономиче­
ские предпосылки закрепления за центральным банком функции кредитора по­
следней инстанции . 
Оrечественные ученые: М. А. Абрамова, С. А. Андрюшин, А. И. Бажан, 
Г. Н. Белоглазова, Ю. Б. Зеленский, Г. Г. Коробова, Л. Н. Красавина, 
Л. П. Кроливецкая, О. И . Лаврушин, А. А. Лукин, И . Д. Мамонова, 
А. М. Тавасиев, В. М. Усоскин, Г. Г. Фетисов и др. - в своих теоретических ра­
ботах о государственной денежно-кредитной политике страны, ее инструментах 
и методах уделяли больше внимания рассмотрению рефинансирования ком­
мерческих банков как инструмента денежно-кредитной политики, чем изуче­
нию функции кредитора последней инстанции. 
Большую исследовательскую работу по анализу инструментов рефинан­
сирования Центрального банка Российской Федерации провели следующие 
экономисты: М. В. Ершов, Д. В . Левченко, А. А . Лукин, С . Р. Моисеев, 
А. Навой, О. Г. Солнцев, М. Ю. Хромов. 
Однако большинство предложений российских ученых по совершенство­
ванию системы рефинансирования Банка России носят узконаправленный ха­
рактер, выражающийся либо в концентрации авторов на решении отдельных 
вопросов порядка предоставления кредитов коммерческим банкам (сроков рас­
смотрения заявки, форм обеспечения и т. п . ) , либо в модернизации применяе­
мых инструментов (кредитов под обеспечение в виде прав требований по кре­
дитным договорам, развития дисконтного рефинансирования и т.д. ) . 
Оrсутствие комплексной оценки влияция системы рефинансирования 
Банка России на отечественный банковский сектор предопределило выбор те­
мы, цели и задач диссертационного исследования. 
Цель диссертационного исследования состоит в совершенствовании 
методического обеспечеНJtя оценки системы рефинансирования Центральным 
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банком Российской Федерации коммерческих банков, позволяющей использо­
вать ее результаты для обеспечения стабильности банковской системы. 
Для достижения поставленной цели потребовалось решить следующие 
задачи, определившие логику диссертационного исследования и его структуру: 
• раскрыть сущность рефинансирования коммерческих банков и его роль в 
современных экономических условиях; 
• сформировать и научно обосновать принципы комплексной оценки сис­
темы рефинансирования Банка России, отражающие равномерность и доста­
точность воздействия инструментов рефинансирования на банковский сектор; 
• разработать методику оценки достаточности воздействия инструментов 
рефинансирования Банка России на кредитные организации; 
• предложить методику оценки равномерности воздействия инструментов 
рефинансирования Банка России на кредитные организации; 
• сформулировать предложения по совершенствованию действующей сис­
темы рефинансирования, позволяющие адаптировать ее к различным экономи­
ческим условиям; 
• разработать механизм, обеспечивающий Банку России проведение свое­
временной корректировки действующей системы рефинансирования в соответ­
ствии с изменением ситуации в банковском секторе. 
Теоретической и методологической основой диссертационного иссле­
дования послужили научные положения в области эффективного функциони­
рования банковских систем, государственной денежно-кредитной политики, 
оценки и управления ликвидностью коммерческих банков, концепций кредито­
ра последней инстанции, финансовой стабильности . 
В качестве информационной базы исследования были использованы 
законодательные и нормативные акты Российской Федерации; статистические 
данные Банка России и его территориальных подразделений; данные Феде­
ральной службы государственной статистики ; материалы периодических науч-
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ных изданий; результаты анализа опыта использования инструментов рефинан­
сирования Банка России коммерческими банками; методические, справочные, 
инструктивные материалы, аналитические обзоры банковских ассоциаций, ис­
следовательских центров, материалы форумов и научно-практических конфе­
ренций . 
В процессе исследования применялись следующие методы: индукции и 
дедукции, абстрагирования, системно-структурного и сравнительного анализа., 
финансового анализа, моделирования, группировки, метод анализа иерархий. 
Объектом нсследованн11 является банковская система Российской Феде-
рации . 
Предмет исследовании - система рефинансирования Центральным бан­
ком Российской Федерации коммерческих банков. 
Научна11 новизна диссертационной работы заключается в следующем: 
1. Уточнено понятие рефинансирования коммерческих банков, раскры­
вающее двойственность его природы, с одной стороны, как инструмента де­
нежно-кредитной политики , с другой - как функции центрального банка, а так­
же его роль в обеспечении финансовой стабильности . 
2. Предложен новый методологический подход к оценке воздействия ин­
струментов рефинанси_рования Банка России на банковский сектор, основанный 
на европейской концепции кредитора последней инстанции как наиболее пред­
почтительной д..~я российского финансового сектора. Подход заключается в 
композиционном построении системы комплексной оценки рефинансирования 
на основе анализа достаточности и равномерности воздействия этих инстру­
ментов на кредитные организации. 
3. Разработана методика оценки достаточности воздействия инструмен­
тов рефинансирования Центрального банка Российской Федерации на банков­
ский сектор, состоящая в определении потребности российских кредитных ор-
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ганизаций в дополнительной ликвидности и являющаяся научной базой для 
корректировки системы рефинансирования Банка России. 
4. Предложена методика оценки равномерности воздействия инструмен­
тов рефинансирования, заключающаяся в определении уровня доступности ин­
струментов рефинансирования Банка России для разных групп кредитных ор­
ганизаций и позволяющая формировать научно обоснованные предложения по 
совершенствованию системы рефинансирования. 
5. Разработана трехкомпонентная система инструментов рефинансирова­
ния с целевой направленностью использования каждого из ее компонентов при 
тех или иных экономических условиях. 
6. Предложен механизм корректировки системы рефинансирования, по­
строенный на результатах ее комплексной оценки и позволяющий Банку Рос­
сии принимать необходимые решения по устранению недостатков системы ре­
финансирования, связанных с нарушением равномерности распределения ре­
сурсов по банковской системе и/или с недостаточностью воздействия инстру­
ментов рефинансирования в текущей зкономической ситуации. 
Теоретическая и практическая значимость исследования. Теоретиче-
' 
екая значимость научных результатов заключается в том, что работа развивает 
понятийный аппарат и методологический инструментарий научного направле­
ния, связанного с оценкой системы рефинансирования коммерческих банков. 
Практическая значимость работы состоит в том, что использование ее ре-
зультатов позволит : 
• специалистам в области банковского дела и Банку России объективно 
оценивать достаточность и равномерность воздействия инструментов ре­
финансирования; 
• Банку России сформировать систему инструментов рефинансирования. 
способствующих поддержанию стабильности банковской системы в раз-
личных экономических условиях, а также оперативно проводить меро-
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приятия по корректировке системы рефинансирования в целях поддержа­
ния стабильности банковской системы; 
• коммерческим банкам повысить качество управления собственной лик­
видностью за счет повышения транспарентности и последовательности 
действий Банка России в качестве кредитора последней инстанции; 
• расширить и углубить знания студентов, аспирантов и слушателей в об­
ласти банковского дела . 
Апробация работы. Основные положения диссертации обсуждены и по­
лучили апробацию в статьях, тезисах и выступлениях на международных науч­
но-практических конференциях и семинарах, проводимых Нижегородским го­
сударственным университетом им. Н.И. Лобачевского (ННГУ), Главным 
управлением Банка России по Нижегородской области, а также использовались 
в учебном процессе финансового факультета и факультета управления и пред­
принимательства ННГУ при преподавании дисциплин «Организация деятель­
ности центрального банка» и «Банковский менеджмент». 
Основные теоретические и практические рекомендации, предлагаемые в 
данной диссертации, нашли свое отражение в 6 публикациях автора общим 
объемом 2,38 п. л . , вт. ч . 2,38 п. л. написано щ1чно соискателем. 
Результаты диссертационного исследования были использованы Главным 
управлением Банка России по Нижегородской области при проведении анализа 
ликвидности региональных банков и оценке доступности для них кредитов 
Банка России. 
Стру~..аура 11 объем диссертации. Диссертация изложена на 198 страни-
цах машинописного текста, состоит из введения, трех глав, заключения, списка 
литературы, приложений; содержит 25 рисунков, 19 таблиц. 
Краткое содержаН11е работы. Во введешtи обосновывается актуаль­
ность темы исследования, характеризуется степень научной разработанности 
проблемы, формулируются: цель, задачи, объект, предмет, методы исследова-
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ния; определяются : научная новизна, теоретическая и практическая значимость 
работы, апробация и внедрение результатов. 
В первой главе представлено теоретическое исследование сущности ре­
финансирования коммерческих банков. Проведена оценка перспектив внедре­
ния в российской практике принятых за рубежом концепций кредитора послед­
ней инстанции . Сделан обзор показателей оценки ликвидности коммерческих 
банков с точки зрения возможности их применения для оценки системы рефи­
нансирования. 
Во второй главе разработан комплексный подход к оценке воздействия 
инструментов рефинансирования Банка России на банковский сектор, а также 
предложены методики оценки достаточности воздействия инструментов рефи­
нансирования и оценки равномерности их воздействия на банковский сектор. 
В третьей главе представлена практическая реализация методик для 
оценки системы рефинансирования Центрального банка Российской Федера­
ции . Разработана система инструментов рефинансирования, включающая 3 
компонента, каждый из которых представляет собой набор инструментов рефи­
нансирования, ориентированных на применение при различных экономических 
условиях. Рассмотрена возможность использования результатов оценки для 
корректировки системы рефинансирования . 
В зак.1юче11ии сформулированы основные выводы и предложения по ре­
зультатам проведенного исследования. 
Пр11.Ложения содержат информацию, подтверждающую выводы, сделан­
ные в основной части работы: промежуточные этапы метода анализа иерархий, 
с использованием которого определялись весовые коэффициенты показателей 
при интегральной оценке; эмпирические данные по банковской системе и 
крупнейшим банкам, используемые при оценке системы рефинансирования. 
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ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Уточнено понятие рефниаиснровани11 коммерческих банков 
На основе анализа сформировавшихся в экономической теории подходов 
к рефинансированию на макро- и микроуровнях была выявлена двойственность 
природы рефинансирования центральным банком коммерческих банков как ин­
струмента денежно-кредитной политики и как реализации одной из основных 
функций центрального банка - функции кредитора последней инстанции. Через 
генезис централизованной банковской системы была установлена роль системы 
рефинансирования в обеспечении финансовой стабильности национальных 
экономик. С учетом двойственной природы и роли системы рефинансирования 
в экономике было дано следующее определение рефинансирования: рефинан­
сирование центральным банком коммерческих банков - это реализация цен­
тральным банком функции кредитора последней инстанции, состоящая в пре­
доставлении ликвидности коммерческим банкам на условиях возвратности, 
срочности и платности для обеспечения стабильности банковского сектора и 
текущего денежно-кредитного регулирования. 
2. Пред.1ожен новый методоJ1оrический подход к оценке воздействия 
инструментов рефннансировани11 Банка России на банковский сектор, ос­
нованный на европейской концепции кредитора последней инстанции как 
наиболее предпочтительной дл11 российскоrо финансовоrо сектора 
В качестве предпосылок создания комплексной оценки системы рефинан­
сирования Банка России была использована европейская концепция кредитора 
последней инстанции, которая с учетом специфики функционирования россий­
ских рынка межбанковского кредитования и рынка ценных бумаг является бо­
лее предпочтительной для российской практики. по сравнению с американской 
концепцией кредитора последней инстанции. Реализация данной концепции 
предполагает использование рефинансирования коммерческих банков в форме 
кредитования . в отличие от американской концепции, базирующейся на обез-
11 
личенном характере инструментов рефинансирования . Обезличенный характер 
соблюдается при предоставлении ликвидности на аукционной основе, когда 
контрагенты по таким сделкам и их условия определяются по итогам аукционов 
или торгов, а не путем двусторонних переговоров. 
Суть предлагаемого подхода заключается в композиционном построении 
системы комплексной оценки рефинансирования на основе анализа достаточ­
ности и равномерности воздействия инструментов рефинансирования на кре­
дитные организации (рис.\). 
Пр1т1111пы пр1щенен11J1 11нстру"11ентов денежно-кредитной по.'111111uю1 : 
">ффектнаиостм. ,; равноrо отношснн• . 








Принципы комплексной опенки снс:темw рефинанс11ровани11: 
,; yн1111epcanhНOCTll. ,; MO.!leлhнoro 110CJ1IOCHH" 
,; .:~uстоверностн, ,; с11СТсмноll груnnировкн, 
,; соrюставнмостм, ,; сбалансированности с1ктсмы пока13телей. 
,; ;~остуnности 11нформацощ ,; определенности при,..снсн11•, 
,; оnрсдспенност11 11 обоснованности пр11мсн11емых крнтср11св оuенкн, 





с11ровттых 111жa10111e.1t'1i BSC 
Рис.\. Основы композиционного построения системы комплексной 
оценки рефинансирования коммерческих банков 
Как видно из рис.!, в основе данного подхода лежит сочетание сформи­
ровавшихся в теории принципов применения инструментов денежно-кредитной 
политики и принципов, применяемых при объединении оценочных индикато-
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ров в систему, которые были учтены при формулировке следующих принципов 
построения методики оценки рефинансирования: универсальности, модельного 
построения, достоверности, системной группировки, сопоставимости, сбалан­
сированности системы показателей, доступности информации, определенности 
применения, определенности и обоснованности применяемых критериев оцен­
ки. 
Исходя из сущности композиционного построения системы оценки, 
предполагающей расчет интегральных показателей достаточности и равномер­
ности воздействия инструментов рефинансирования на банковский сектор, для 
определения значимости отдельных показателей был использован метод анали­
за иерархий . 
Метод анализа иерархий предусматривает представление задачи в виде 
иерархии критериев и показателей с последующим их попарным сравнением в 
целях получения приоритетности отдельных показателей для достижения ко­
нечной цели. 
3. Разработана методика оценки достаточности воздействия инстру­
ментов рефинансирования Центрального банка Российской Федераци1t на 
банковский сектор 
Количественная оценка достаточности базируется на расчете показателей , 
характеризующих потребность кредитных организаций в инструментах рефи­
нансирования центрального банка для устранения дефицита ликвидности. 
(табл.1). 
Следует отметить, что такие показатели как: удельный вес высоколик­
видных активов в активах банковского сектора, сила колебаний высоколиквид­
ных активов банков, показатель динамики денежного предложения и спроса на 
деньги со стороны экономики, коэффициент динамики ресурсной базы, были 
заимствованы из практики оценки ликвидности коммерческ~:~х банков, вторая 
часть показателей (коэффициент соотношения высоколиквидных активов бан-
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ков к обязательствам по счетам и депозитам и коэффициент чистого роста ста­
вок по «коротким» вкладам) была усовершенствована, и третья часть (коэффи­
циент преобладающих ставок межбанковского рынка) разработана вновь. Суть 
усовершенствования показателей заключалась в их адаптации к оценке ликвид­
ности банковского сектора в целом. А разработка новых показателей бьmа обу­
словлена отсутствием данного инструментария, необходимого для достижения 
целей исследования. 
Таблица l 
Показатели, испQльзуемые для интегральной оценки достаточности воздейст­
вия инструментов рефинансирования на банковский сектор 
}& Наэванм Порt1до1< расчета 'Экономнчес~ содержание 
""' 
ПО1<818ТМ• ПОК818ПЛW 
1. У дельны А вес вы- ЛА Характер111ует обеспечен-
соколнкаиднwх ак- ипz=__!!! х 1 ООО/о, где ность банковского сектора 
тивое в акт11аах А высоколнквидныwи актива ... 
банковскоrо сектора ЛАн: - высоколнквн11ные активы батовскоli с11сте- ~н . 
(ППI) мы; 
А - зктнвы банковского сектора 
2 Cotna колебаннll акс Характерюует стзбнльность 
RblCOJIOJIИICBllДHЫX пл::=кс , где BWCOKOЛ llkBИДtlblX активов С!' 
акт11вов банков банка. 
(ПП2) t1ю · - сре11неквадратнческое 11тклоненне остатков на 
корресоондентскнх счетах кредитных opraнюauнli в 
uентральном банке; 
КС, .,. - среднее арифметическое остатков на коррес-
пондентских счетах осреднтных opraнюauнri в uен-
тральном банке. 
'!" ( )' 
<1~i: = 
1 := 1 КС, - КСС? - , где 
1 1! 
' 
КС, - сум\lа остатков на корреспондентск11х счетах 
кредитных opraн1nauo1n в uентральном банке на i-A 
зень пер1юда; 
11 - количество днеА в периоде . 
3. Ко">ффнu11ент чнс- ПП3= lcr Показывает пр11рост ставок, 
того роста ставок по где обус,1овленныn не 1nменс-ТннФ . и короткн!\t» 8kЛадзм н11ем уровн• 11нфл•u11и. а 
(ППJ) Т..,. - темп роста уровн• ставок по вклааам фю11че- 1n~ен~н11ем потребности 
ских л~щ, пр11влеченным на срок до 90 ;iнen ""' nepoю;i: банков в ~111КВНДНЫХ 3KT1t-
Т1111" - те1о1 n роста 11нфл•шш за пер1ю;~. вах . 
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.№ НаJеан11е Пор11аок р11счn'8 Эlсо11ом11че.:11СVС rоа~н11е М1 ПOh."8JaTr.1A ПОК8J8Те.18 
4. Покаuте..1~ динами- Позвол•ет О!ХНИТ\о ettneнь 
ки денежного пред- ПП,l=Тд5-Т~IL , где отставани• динамики де-
ложени1 11 спроса на нежного Пре411ОЖСНН8 от 
.!ltHЬпt со стороны т_ 11, - темп роста денежно!! базы за пер11од (%); расширенu спроса на хнь-
ЖОНОМИКlt (ПП4) Т11: - темп роста денежноll массы за пер1юд (%). ГМ СО сторокw ЭtrOНOMltkИ. 
5. Ко~ффиц1н:нт соот- ЛА"~; Хараtстерmует ettneнь по-BOWCHHI ВЫСОКОЛН- ПП5=0 х 100%, где крwти• 8WСОКОЛИК8И.ДНWМ'lt квидных акп1во1 HS активами об•зательсп бан-
банков к обоат~:ль- 1toecкoro сектора по счетам 
ствам по счет:~м и ,1Аю; - вwсоко.•иквидные дllТNllЫ банков (без учета И BКJ\8.llar.I. 
депозитам (ПП5) средств в банках-корреспондентах); 
Он1; - об•эательсТ11а бан1tов оо счетам н депозитам 
(без )'1ет8 остатков на счетах банкое-респондентов). 
6. Коэффициент пре- Позвол•ет оnреАСЛИТЬ, 
обладающих ставок NIBOR- l\IIAC~ , где стрем.те• ли ставки по фак-
\tежбанковского ППб= ЧIACR-MIВID тическнм CДCJllCIM МБК k 
рынка СТВВQМ npt11Jtek8IOЩИ" баи-
(ПП6) MIBID (Moscow lnterЬank Bid) - средн•• обы1111енна• ков нлн к ставкам банков-
ставка по привлечению кредитов нв межбанковском кредиторов . 
рынке(% ГО.?.овы"); 
MIBOR (Moscow lntemank OfТered Rate) - среди•• 
о6ы1111еннао ставка по предостввленню креnнтов на 
межбанковском рынке(% годовых); 
Mf.4CR (Moscow lnterЬank Actual Credit Rate) - сред-
нев1вешенн"" факт11ческu ставка по предостамен-
ным креn11там на межбанковском рынке (о/• годовых). 
7. Коэфф11ц11ент ди- ПСк - ПСн Показывает темп роста ре-нам11ки pecypcнoll ПП.' х 100"/о, где сурсноR базы банковскоrо 
6а1ы lllц сектора. 
(ПП7) 
ПС •. - средства, пр11меченные банками от 1uшентов ·~ 
некре.:~нтны" орrnнюац11А. на конец перноl!а; 
ПСн - средства. nриме•1енные банками от kJ\tteнтoa -
некред1tТных орrаниэациR, на начало периода. 
Интегральный показатель достаточности рассчитывается как сумма про­
нзведений балльных оценок отдельных показателей на их весовые ко'Эффици­
енты, определенные посредством метода анализа иерархий. Формула для рас­
чета интегрального показателя выглядит следующим образом : 
Иl= ППl х 0,12 + ПП2 х 0,04 + ППЗ х 0,06 + ПП4 х 0,20 + ППS х 0,13 + 
+ ПП6 х 0,25 + ПП7 х 0,20, где 
ПП\-ПП7 - балльные оценки (от О до 2 баллов), присваиваемые каждому 
показателю в зависимости от его значения. 
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Для формирования выводов о степени достаточности воздействия инст­
рументов рефинансирования Банка России на кредитные организации, исходя 
из принципа существенности воздействия отдельных показателей на инте­
гральный, предложны интервальные значения интегрального показателя, пред­
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Рис. 2. Интервалы значений интегрального показателя оценки достаточ­
ности воздействия инструментов рефинансирования Банка России 
В результате апробации предложенной методики была выявлена чувстви­
тельность интегрального показателя к любым значимым изменениям в состоя­
нии ликвидности банковского сектора и возникающим в связи с ними «вспле­











Рис.3 Значения интегрального показателя достаточности воздействия инст­
рументов рефинансирования Банка России в динамике 
Как видно на рис. 3, значения показателя зафиксировали самые низкие 
уровни достаточности инструментов рефинансирования осенью 2007 и 2008 гг. , 
когда резко возросла потребность в ликвидности у российских банков. О неко-
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тором обострении ситуации с ликвидностью российских банков на 01.04.2008, 
связанном с приходящимися на этот период выплатами по внешним корпора­
тивным долгам, сигнализирует значение интегрального показателя, находяще­
гося в зоне умеренной недостаточности. 
4. Предложена ме'fодика оценки равномерности во1действи11 инстру­
ментов рефинансирования Банка России на коммерческие банки 
Количественная оценка равномерности воздействия основывается на рас­
чете показателей, характеризующих доступность кредитов Банка России раз­
ным группам кредитных организаций (табл . 2). При этом все приведенные в 
табл . 2 показатели были разработаны вновь для проведения настоящей оценки . 
Таблица2 
Показатели, используемые для интегральной оценки равномерности воздейст­
вия инструментов рефинансирования 
}& H•Jaaнne Экономическое roaepia-
М1 11011(8]8nJl8 ПOP"JIOI< f18счет8 име 
П011(8]8ПJ111 
1. Пок;nатель к~ ~~ Хар31<Терюует сте~н" llC• ,1 кт11вносп1 ПР! = П;; х lOQ O,(J - пс~ х 1000-iJ nользованм.1 •-ре11кrов uен-
11спо~1 ьзованн'8 кре· , где траnьноrо банn раЗ1111чными 
.111ТО8 К~~ - tу•ша "f"'.1HTOI lletпpaJIЬНOГO банка. 11pCJIOC· группами ~<редlПНЫХ орга-центра.1ьноrо банка тавленных 30 крупнеАшим банкам; н11JauнR м• реrулироаани• 
(ПРI ) rf P - пасс11вы 30 крупнеllш11х банков; с~Д J1Шf81tд1IOA ПО1ИЦJIМ. 
К~ - сумма Кf"'11ИТ08 центрального банка, ПpellOC· 
тавленных банкам , не вхоvщим 8 ч11сло 30 крупнеll-
ш11х ; 
' 
rt• · г_ nаСС НВЫ U3HK08. не BXO,UЩllX 8 ЧНСJ10 30 круп· 
неi1ш11х . 
2 Ко"Jфф1щ11ент соот- ко~~~ / Позволкт oueН1no. Н3· 
ветствн• спроса на 
..' КО~;:д сколько соответствует 
ннстру"енты рефи- ПР:= CtpyKT)ipa :~ае"щикое uент-
нанснрованш1 llH· коже / ральноrо банка инсnrтуц110-·· КО • где ст1ггушrона.1ьноll нальноll стру~rтуре банкое-
структуре банков- к~,g - ко.111чество кре;111тных органюаuнll r. Мо- скоn с1tстемw РФ. 
ской снсте~tы сква 11 Московскоit области. заключивших генерал....,. 
(ПР2) ные кред11тные .1оrоворы с Банко:lf России; 
КО1 -.:.1 - ко.111чество кре1111тных орrанюаш1А. заклю-
ч11вш11х rенера.~ьные ~q~едитные ;ioro110pы с Банком 
Россшt : 






















ва н Московской об.1аст1t; 






. / Ар. f,1e 
К111; - сумма кредитов центральноrо .>анка. nредостав­
л•нных всем р<>еснiiск11.О1 кре11Нтным uр11tнтацн•м: 
Af _ работающие &К'У11еы 30 крупнейших банков; 
r/ 1• - работающ11е активы кред11тных орrанюац11й РФ. 
L"o'• , 
" :~c~1s / 
; ко.1СМБ 
ПР4=----,---­ком / 
/ КО , где 
KO~~:'ttE - колнчеС1'вО кредитных органJ1заш1А с ве­
личиной уставного кашпала '1енее 300 млн. руб., вое-
Позвол"8ет оценнть. Н'1· 
сколь.kо механизмы npe.!1.0C· 
тавленн.а средств коммсрчс­
с1оtм банкам соответствуют 
масштабам их ае•тель.•10СТ11 . 
Показатс.1ь суwсствснно 
расw11ряет категорию круп­
ных банков. ПОJТО"'У в 
большей стt:nени 11)'вствите­
лен к «дос.тупност~т 8'реди­
тов uентр3Льного банка ка­
тегории средних и мелких 
nольювавш~1хса. кредитами Банка России. лредостав- банков . 
ляемымн в соответствии с Положением Банка России 
№ 236-П, в расчетно"' nер11оде; 
KQ_'llJ,\lh - общее КОЛНЧеСТВО КреЩIТНЫХ оргаНИЗЗUllЙ, 
восnользовавш•1хс• кредитами Банка России, предос­
тавляемы~н в соответствии с Положен1iем Банка Рос­
с1111 .№ 236-П, в расчетном nерноде; 
К011 - KOJlllЧeCTВO дeRCТBYЮWllX кpe.lllTHЫX opraHll33-
ЦllЙ с вел11ч11ной уставноrо капитала менее 300 млн. 
руб. 
к~/ 
1 ··-П-11 ест / о-~ 
ПР:= П 'Il';p - ксст i 
. $ / 
/ осст. гзе 
ПJ7 /ю• - nока1атель соотношенш1 высоко.1нквн11ных 
uкп1вов и nр.wвлеченных сре.:J.СТВ, рассчитанный в от­
ношснш1 30 круnнеЛш11х банков; 
П., Т/'1( / - nоказате.1ь соотноwен11я высоко.111кв11.~ных 
ilk-ТllBOB 11 flPJIBJICЧ~HHЫX cpt:.lCTB. pa.cc 1 шraiн1ыfl в от­
ношеншt банков, не входящ11х в ч"сло 30 круnней­
ш11х; 
0 1''" - ООЯ1'1ГСЛЫ:Т&а 30 кpynнeilШllX банков ( •"1Н. 
руб. ); 
lJA-Г - обЯJаТС.!IЬСТВЗ бзt1КОВ. не BXO.IJIШJtX В Ч~IСЛО 30 
крупне1lш11х (млн . руб.). 
f1озво.1яет сопостав11ть воз­
можносп1 по nрнвлеttенню 
кред11тов ц<юра.1ьноrо бан­
ка кр)'ПН~йшнх банков н 
остальных •1'е,:111тных орга­
ннзашtй с их nотребност11мн 
а так11х ресурсах . 
о (( 8(ПМОЖНОСТИХ)) св11..:~е­
те,1ь.с ·rв~е·r .:~о.1и крt:.знтов 
uсн·rра:1ьнш·о б;.~н1~1:::1 в Wщc:i1 
су"1.\1с обt11;:п~.1ьста "ре.з11т· 
ных орrан11защ1i'1 . О щ10-
ч>ебносn11х•• - oпtowetшe 
8ЫСОКОЛНК8~1.1.НЫХ 3КТНВОВ Н 
nр11в..1еченнмх сре.:~ств (по­
•азатель ПЛ 1 ). 
Интегральный показатель равномерности рассчитывается как сумма про­
изведений балльных оценок отдельных показателей на их весовые коэффици-
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енты. определенные посредством метода анализа иерархий. Формула для рас­
чета интегрального показателя выглядит следующим образом: 
И2 =ПР\ х 0.24 + ПР2 х 0,05 + ПР3 х 0,32 + ПР4 х 0,06 + ПР5 хО,32, где 
ПР1-ПР5 - балльные оценки (от О до 2 баллов), присваиваемые каждому 
показателю в зависимости от его значения. 
Установленные в работе, исходя из принципа существенности, интер-
вальныс значения интегрального показателя позволяют делать вывод о степени 
равномерности воздействия инструментов рефинансирования на коммерческие 




0,5 1,5 2,0 
Рис.4. Интервальные значения для определения степени равномерности воздей­
ствия инструментов рефинансирования 
Как видно из рис . 5, самый высокий уровень неравномерности был за­
фиксирован на 01 .07.2007, когда доступ к кредитам Банка России имели только 







0,00 ·- ·--·------~-----· ---·- ·------ - -· 
Рис . 5. Значения интегрального показателя равномерности воздействия 
инструментов рефинансирования Банка России 
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Напротив, самой равномерной система рефинансирования была в острой 
фазе кризиса - на О 1.10.2008 и О 1.11.2008, когда Банк России прове,1 комплекс 
мероприятий по расширению системы рефинансирования в России . В после­
дующем Банк России ужесточил условия и постепенно сократил предоставле­
ние кредитов без обеспечения, ужесточил требования к организациям, права 
требования по которым принимаются в обеспечение кредитов Банка России в 
соответствии с Положением №312-П, приостановил предоставление обеспе­
ченных кредитов на сроки свыше полугода и т.д. По мере сокращения «анти­
кризисных» мер неравномерность системы рефинансирования стала возрастать, 
и уже к началу 2009 года интегральный показатель вновь вошел в область «не­
равномерного воздействия», а к середине года приблизился к зоне критической 
неравномерности. 
Таким образом, селективное воздействие Центрального банка Российской 
Федерации на кредитные организации привело к резким колебаниям уровня 
равномерности воздействия инструментов рефинансирования. 
5. Разработана трехкомпонентная систе~•а инструментов реф11нанси­
рован11я 
С учетом цикличносп1 развития экономики для повышения эффективно­
сти влияния рефинансирования Банка России на кредитные организации пред­
ложено перестроить структуру системы инструментов рефинансирования, вы­
де.1ив в ней 3 компонента (подсистемы): 
- подсистема «гибкого регулирования», вк.1ючающая в себя инструменты 
регулирования краткосрочной ликвидности; 
- подсистема «антикризис», состоящая из инструментов поддержания бан­
ковской ликвидности в условиях дестабилизации банковского сектора; 
- подсистема «ориентиров роста», представляющая собой инструменты це­
левого назначения, предназначенные д.1я стимулирования банков, осуществ-
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ляющих кредитование приоритетных отраслей экономики, нуждающихся в фи­
нансовой поддержке {рис. 6). 
Рис. 6. Трехкомпонентная система инструментов рефинансирования 
Как видно из рис. 6, каждая из указанных подсистем может использовать­
ся автономно в разные периоды времени при различных экономических усло­
виях по мере необходимости. Такое построение системы инструментов рефи­
нансирования будет способствовать повышению качества управления ликвид­
ностью и стабильностью банковского сектора, а также обеспечению доверия к 
регулятору посредством большей публичности и прозрачности его действий, 
устранению необходимости поддержания коммерческими банками избыточных 
остатков неработающих активов (в высоколиквидной форме) и направлению их 
на кредитование экономики. 
6. Предложен механизм корректировки системы рефинансирования 
Рассмотренная трехкомпонентная структура системы инструментов ре­
финансирования позволяет корректировать рефинансирование Банка России в 
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зависимости от результатов оценки достаточности и равномерности ero воздей­
ствия. Матрица выбора направлений корректировки системы рефинансирова­
ния представлена в табл.3. 
Таблица 3 

















Отсутствует необходи- Повысить периодичность 
мость в расш11рении ре­
финансирования. При 
мониторинга достаточно­
сти и равномерности воз-
этом исходи 1tз текущих действия инструментов 
целей денежно-кредит- рефинансирования с целью 
НОЙ ПОЛИТltКН ВОЗМОЖНО 
сокращение его объемов 




в случае снижения доста­
точности и/или возраста­





центральноr ·о банка по 
банковской с11стеме с це­
лью недО11)'ЩСНИЯ возник­
новения трудне><.<ей при 
устранении дефицита лик­
RИдности из-за недостатков 
в механизмах распреде.1е-
ния кредитов. 
Развитие подсистемы Развитие подсистсмы «Гltб- Развитие подсистемы 
«гибкого реrулирова-
ним» . При существен­
ном ухудшении значе­
ний показателя доста­
точности следует на.ч'-Lть 
развитие подсистемы 
«антикризис». Ее дейст­
вие должно быть про­
длено до установ..1ен11я 
тенденц~~и улучшения 
показателя дост:поч-
ности . По мере прнбли­






кого ре1ул11рования» в ~оче­
таиии с модернизацией 
rrрннц11пов распределения 
ресурсов ЦБ по банковской 
с>1стсме. При существенном 
ухудшении значений пока­
зателя достаточности следу­
ет начать р;~зв1т1е подсис­
темы щ1итнкризис». Ее дсй­
ствис должно быть nрод.1с­
но до усr.1tЮВЛення тенден­
щ1и улучшения nокюате.1я 
досг.1точности . По \l<:pe 
npнOл1tiК\:HllM его 'J HЗ'lt.:HШI к 
зонс пр11е,~лемой ;нх.тJточ­
ности с:1едует со"ращать 
использование подсистемы 
«гибкого реГ)·лнрования». 




трального банк~~ ме:.кд) 
участниками рынка и/ид11 
кратковременное вне­
дрение nодс•tсте,1ы щ1нти­





Развертывание 11одс1tе- Развертывание подсистемы Пересмотр принципов рас­
темы «анn1криз11с» (се «антикризис» в сочетании с преде.1ения ресурсов цен-
введение в действие и.111 
разиитие) на принципах 
распредеJlения рес)реов 
по контрагентам, Н.1еи­
п1чных реа.1юуе~1ым по 
.:i.pyr11м ИНСТр) МСНТU\1 . 
модернизацией пр111щ1tnов 
распреде.1ен11я ресурсов по 
банковской системе. 
тра.1ьного банка по кре­
;щтным орrани1ациям и 
развсртыван11е подсисте"ы 
щ~нтикрнзис)) на ба1е но­
вых пр11нц11пов r1ре.:~о.:тав­
.1сн•н1 кредитов . 
Как видно из табл.3 , механизм корректировки предполагает сочетание 
двух направлений воздействия в зависимости от результатов оценки достаточ-
ности и равномерности: 
l) действия с компонентами системы рефинансирования, т.е. введение но-
вых инструментов, развитие отдельных из них или сокращение использования; 
2) действия с системой распределения средств по банковской системе, т.е. 
либо модернизация действующих принципов предоставления кредитов цен­
трального банка участникам рынка, либо их пересмотр. 
Полученные по результатам расчетов оценки достаточности и равномер­
ности воздействия инструментов рефинансирования Банка России на банков­
ский сектор в период с 01.07.2007 по 01.07.2009 представлены на графике 
(рис.7) . 
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Рис . 7. Итоговые оценки достаточности и равномерности воздействия 
инструментов рефинансирования Банка России на коммерческие банки 
Как видно из графика (рис.7), на 1 июля 2009 года интегральный показа­
тель оценки достаточности воздействия инструментов рефинансирования Банка 
России составил 0,13, что соответствует приемлемому уровню достаточности . 
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Данные оценки сложились в виду того, что доля высоколиквидных активов в 
активах банковского сектора превысила 10%, а ресурсная база стабилизирова­
лась. При этом ставки межбанковского рынка свидетельствовали об избытке 
,1иквидности. В то же самое время присутствует допустимая неравномерность 
воздействия инструментов рефинансирования, что подтверждается значением 
интегрального показателя равномерности воздействия в 1,25. Получение дан­
ной оценки связано с тем, что при наличии у средних и мелких банков доступа 
к инструментам рефинансирования, основной объем операций рефинансирова­
ния приходился на тридцатку крупнейших банков, а также кредитные органи­
зации московского региона. 
В сложившихся условиях Банку России целесообразно было бы повысить 
периодичность мониторинга достаточности и равномерности воздействия инст­
рументов рефинансирования . Результаты мониторинга позволят улучшить опе­
ративность реагирования Банка России на изменения ситуации. В случае уси­
ления неравномерности воздействия инструментов рефинансирования необхо­
димо будет модернизировать принципы предоставления кредитов участникам 
банковского сектора. В случае уменьшения достаточности воздействия, кроме 
указанной модернизации, потребуется также развитие подсистемы «гибкого ре­
гулирования>> (табл. 3 ). 
Результаты апробации также показывают, что внедрение Банком России 
предложенного в диссертационной работе подхода по корректировке системы 
рефинансирования до кризиса 2008 года могло бы повысить оперативность 
принятия решений по расширению объемов рефинансирования на ранних ста­
диях возн•1кновения дефицита ликвидности, снизить потребность в «админист­
ративных рычагах» для вливания ликвидности (размещение бюджетных 
средств, принятие ряда федеральных законов и т.д.) и, в целом, способствовало 
бы более полной реализации Банком России своей функции кредитора послед­
ней инстанции для банковского сектора. 
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